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I. Einleitung 
1. Die sachliche und rechtliche Kulisse der Entscheidung 
Die Geschichte der Kapitalaufbringungskontrolle bei der Aktien~esellschaft ist die 
Geschichte des Wechselverhältnisses von aktienrechtlichen Reformen und ihrer Umge­
hung. Dabei hat die Perfektionierung des gesetzlichen Kapitalaufbringungsschutzes 
1 BGHZ 122, 180 = BB 1993, 1231 = DB 1993, 1177 =: NJW 1993, 1983 =: WM 1993,944 = ZIP 
1993,667 = LM Nr. 5 zu § 186 AktG 1965 (m. Anm. Heidenhain) = EWiR § 186 AktG 4/93, 
1045 (Lutter) WuB II A. § 186 AktG 3.93,1049 Wiedemann. 
2 Dazu, teils unter Anknüpfung an die Normgeschichte des Merkmals der Einlageleistung zur 
"freien Verfügung", s. etwa HommelhoffiKleindiek, ZIP 1987, 477, 482ff.; LutterlGehling, 
WM 1989, 1145, 1148f.; Wilhelm, ZHR 152 (1988), 333, 349ff., W. Meilicke, Die "verschleierte" 
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stets neue Versuche hervorgebracht, sich diesem zu entziehen. Wenig verwunderlich 
steht am vorläufigen Ende dieser Entwicklung ein komplexes und kompliziertes gesetz­
liches RegelungssystemJ neben einem nicht minder komplexen und komplizierten Ge­
füge richterrechtlicher Grundsätze 4 zur Verhinderung von Gesetzesumgehungen oder, 
wenn man so will, zur Durchsetzung des Regelungsanspruchs der einschlägigen Vor­
schriften5. 
Im Mittelpunkt der richterlichen Maßnahmen zur Kapitalaufbringungskontrolle 
standen solche FaIIgestaltungen, in denen sich der Verdacht der Umgehung der als "zeit­
raubend, teuer und lästig" 6 empfundenen Sacheinlagebestimmungen aufdrängte. Zwar 
waren für eine Unternehmensgrundung oder eine Kapitalerhöhung Bareinlagen verein­
bart, doch kam es vor oder nach dem Eingang entsprechender Barmittel beim Emitten­
ten zu anderweitigen Verkehrsgeschäften des Unternehmens mit dem Einlagepflichti­
gen: sei es in Gestalt des Erwerbs eines Vermögensgegenstandes vom Inferenten oder 
sei es in der Form der Tilgung einer Forderung desselben gegenüber dem Emittenten. 
Solche Vorgänge qualifizierte die Rechtsprechung als "verdeckte Sacheinlage", mit der 
Folge, daß die Bareinlageschuld als nicht erfüllt angesehen wurde. Ferner galten Lei­
stungen, die nicht zur (endgültig) freien Verfügung des Vorstandl über die Mittel führ­
ten, als Scheinzahlungen und damit als nicht erbracht8• Ergänzend wurde zuletzt den 
3 S. statt vieler die Darstellungen bei C. Frey, Einlagen in Kapitalgesellschaften, 1989; H.-C.lhrig, 
Die endgültige freie Verfügung über die Einlage von Kapitalgesellschaften, 1991; B. Steinmetz, 
Die verschleierte Sacheinlage im Aktienrecht aus zivil- und strafrechtlicher Sicht, 1990; K 
Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2. AufL 1991, § 29 II 1 c. S.a. die Kommentierungen der §§ 36 ff., 
54ff., §§ 183ff. AktG von Kraft bzw. Lutter in Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl. 
1988ff., und von Eckardt bzw. H efermehl! Bungeroth, in Geßler/HefermehllEckardtlKropff, 
Aktiengesetz, 1973ff. sowie Hüffer, Aktiengesetz, 1993, § 27 Rdn. 9ff. 
4 Aus der höchstrichterlichen Rspr. BGHZ 15, 52, 60f.; 28, 77; 28, 314; 96, 231 ("BuM-Aktionärel 
WestLB"); 105, 121 ("Kerkerbachbahn~); BGHZ 110,47 ("IBHlLemmerz"); BGH NJW 1991, 
226 und 1294 (jeweils zur Leistung einer Bareinlage auf ein im Debet geführtes Konto der 
GmbH); BGHZ 113,335, ("Schütt-aus-Hol-zurück"); BGHZ 118, 83 ("BuM III"); BGH ZIP 
1992,1303 (Vorausleistung der Einlage bei einer GmbH); BGHZ 119,177; BGH ZIP 1994, 70t. 
Hierzu etwa}oost, ZHR 148 (1984), 27; ders., ZHR 149 (1985), 419 sowie die Beiträge von Hen­
ze, Ulmer, Mülbert, Butzke und Mayer in ZHR 154 (1990),105,128,145,357 und 535. 
5 In der Tat handelt es sich bei der rechtlichen Kontrolle der Umgehung bestimmter zwingender 
gesetzlicher Bestimmungen um nichts anderes als um die Bestimmung der Regelungsreichweite 
der jeweiligen Vorschriften durch Normauslegung. Zu den Wandlungen der Umgehungslehre 
zur Normanwendungslehre}. Schräder, Gesetzesauslegung und Gesetzesumgehung, 1985; zur 
modernen Sichtweise A. Teichmann, Die Gesetzesumgehung, 1%2. Speziell für die Fälle der 
Umgehung der Vorschriften über die Kapitalaufbringungskontrolle etwa Lutter, FS Stiefel 
(1987), S.505, 510ff.; LutterlGehling, WM 1989, 1446, 1457; Henze, ZHR 154 (1990), 105, 
108ff.; Ulmer, ZHR 154 (1990), 128, 139; s.a. BGHZ 110,47,64; ferner unten zu Fn. 35ff. 
6 LutterlGehling, WM 1989, 1445. 
7 Vgl.dazu insbesonderelhrig(Fn. 3); Frey (Fn. 3),S. 169 ff.;K Schmidt, AG 1986, 106; Hommel­
hofflK1eindiek, ZIP 1987,477; Mülbert, ZHR 154 (1990),J45, 148ff.; G. H. Roth, FS Semler 
(1993), S. 299; Müller, FS Beusch (1993), S. 631. 
8 Das Verhältnis von fehlender freier Verfügbarkeit und verdeckter Sacheinlage ist streitig. Beide 
Umgehungsarten sind rechtlich nicht identisch. Es handelt sich vielmehr um zwei sich schnei­
dende Kreise (sehr anschaulich insoweit die Prüfung beider Komplexe in BGHZ 113, 335). S. 
dazu Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 188 Rdn. 21;K Schmidt, AG 1986,106, 112ff.; LGMainz 
WM 1987, 314 EWiR § 183 AktG 1/87,327 (U. H. Sch1'}eider) '" WuB II A. § 54 AktG 2.87, 
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Kreditinstituten, welche die Einzahlung von Barmitteln zur (endgültig) freien Verfü­
gung schriftlich zu bestätigen haben, eine "Gewährleistungshaftung"9 für die diesbe­
zügliche Erklärung auferlegt (§ 37 Alls. 1 S.4 AktG)lO. 
War die Festlegung der Tatbestandsvoraussetzungen, unter denen eine verdeckte 
Sacheinlage oder eine nicht frei verfügbare Zahlung angenommen werden sollte, schon 
in Zwei-Personen-Verhältnissen - bestehend aus Emittent und Inferent - schwierig 
und in den Einzelheiten umstritten, stellten sich ganz neue Probleme, als zunehmend 
Dritte in die zu beurteilenden Transaktionen einbezogen wurden. Die Motive hierfür 
sind vielfältig. Zu ihnen gehören gewiß auch diejenigen der Umgehung der U mgehungs­
rechtsprechung oder der Vernebelung der für die Beurteilung einer verdeckten Sachein­
lage maßgeblichen Umstände: So waren etwa Sachverhalte zu beurteilen, in denen die 
geforderte Einlage nicht (direkt) an das Unternehmen, sondern eine andere Stelle ge­
zahlt wurdell, oder das im Zusammenhang mit einer Bareinlage zu verzeichnende Ver­
kehrsgeschäft nicht zwischen dem Emittenten und dem Inferenten, sondern einer ande­
ren, letzterem nahestehenden Person zustandekam12• In gleicher Weise erschwerte 
auch die Einschaltung weiterer Zahlstellen und Transaktionsmodi die Beurteilung von 
Scheinzahlungen. Schrifttum und Rechtsprechung haben auf solche Konstellationen 
durch die Erweiterung des einschlägigen Regelkanons reagiert: Sie haben deutlich ge­
macht, daß zur Anwendung der Regeln über die verdeckte Sacheinlage oder zur Beurtei­
lung von Scheinzahlungen bei der Erfüllung spezieller Zurechnungskriterien jedenfalls 
auch solche Verkehrsgeschäfte oder Transferleistungen in Frage kommen, bei denen kei­
ne Personenidentität von Leistungsempfänger und Inferenten besteht13• 
2. Gegenstand der Entscheidung und Fragestellungen 
Zur Erweiterung der fraglichen Grundsätze der Kapitalaufbringungskontrolle auf 
Drittbeteiligungen für den Fall der Barkapitalerhöhung unter Einschaltung einer Emis­
sionsbank und der Vereinbarung eines mittelbaren Bezugsrechts für Altaktionäre im 
Sinne des § 186 Abs. 5 AktG hatte die Rechtsprechung erstmals in den neunziger Jah­
ren Anlaß. Das war um so erstaunlicher als die Kapitalerhöhung mit mittelbarem Be­
zugsrecht, obwohl vom Gesetz als Ausnahme betrachtet, in der heutigen Praxis den Re­
1253 Marsch-Barm!r sowie HommelhoffiKleindiek, ZIP 1987,477, 488ff., die zutreffend darauf 
hinweisen, daß (offene) Sacheinlagen auch zur freien Verfügung zu leisten sind (vgl. § 7 Abs. 3 
GmbHG) und deshalb beide Komplexe einen eigenständigen Schutzzweck haben müssen. Das 
LG Koblenz, das im Wege der analogen Anwendung des Merkmals der freien Verfügbarkeit 
auch die Fälle der verdeckten Sacheinlage erfassen wollte (WM 1988, 1630, 1635), hat diesen 
Standpunkt mittlerweile wieder aufgegeben (DB 1991, 1267f.). 
9 BGHZ 113,335,355; 119, 117 ("Gewährleistungshaftung für die eigene Erklärung"). 
10 BGHZ 113,335. Mit guten Gründen kritisch hierzu Kübler, ZHR 157 (1993), 196; ablehnend 
auch Appell, ZHR 157 (1993), 213; Riimker, ZBB 1991,176. Der BGH bestätigte seine Auffas­
sung zu § 37 Abs. 1 S. 4 AktG in BGHZ 119, 177; kritisch dazu Uimer, GmbHR 1993, 189ff. 
11 Zu diesen Fällen der Leistung an Dritte s. im einzelnen, m.w.Nachw., Wiedemann, ZIP 1991, 
1257, 1264ff. 
12 Hierzu näher EbenrothlNeiß, BB 1992,2085,2086; Groß, AG 1991,217, 222f.; ders., AG 1993, 
108, 112; Wiedemann, ZIP 1991, 1257, 1267. 
13 Etwa BGHZ 96, 231, 240; 110,47, 56ff.; 113,335, 345f.; 118, 83,94; BGH ZIP 1994, 701, 702. 
Zum Schrifttum s. die Nachw. oben in Fn. 12. 
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geHalt darstelltH • In der "BuM lIl"-Entscheidung vom 13. 4. 199215 bejahte das Gericht 
das Vorliegen der tatbestandlichen Voraussetzungen einer verdeckten Sacheinlage in 
Person der Emissionsbank, die es übernommen hatte, neu zu emittierende Aktien zu 
zeichnen, die entsprechende Einlage zu zahlen und die Papiere sodann den mittelbar be­
zugsberechtigten Altaktionären zum Kauf anzubieten. Dessenungeachtet kam es, im 
Anschluß an entsprechende Stimmen im Schrifttum l 6, aber zu dem Ergebnis, die Re­
geln über die verdeckte Sacheinlage seien auf eine Emissionsbank so lange nicht anwend­
bar, als diese ihre rechtliche Stellung eines fremdnützigen Treuhänders ohne eigenes 
wirtschaftliches Interesse an der Gesellschaftsbeteiligung nicht verlasse 17. 
Die "co op"-Entscheidung vom 5. 4.1993 überträgt diese Rechtsprechung auf eine 
Konstellation, in der nicht eine verdeckte Sacheinlage und die Anwendbarkeit der Sach­
einlagebestimmungen in Raume stand, sondern die mangelnde Erfüllung der Bareinla­
gepflicht durch Rückfluß der eingezahlten Gelder an die Altaktionäre, die ihr mittelba­
res Bezugsrecht ausgeübt hatten. Das eröffnete dem BGH zunächst die Chance, das Er­
fordernis der Leistung der Bareinlage zur (endgültig) freien Verfügung auf die Rechtsbe­
ziehungen bei der Aktienemission mit mittelbarem Bezugsrecht unter Einschaltung ei­
ner Emissionsbank zu konkretisieren. Da das Gericht insoweit zum Ergebnis der Nicht­
erfüllung der Einlagepflicht gelangte und die Klage sich im zu entscheidenden Fall nicht 
gegen die Emissionsbank, sondern gegen den mittelbar bezugsberechtigten Zeichner 
richtete, bot sich dem BGH darüber hinaus die Gelegenheit, einzelne Anwendungsfra­
gen seiner in der "BuM III"-Entscheidung begründeten Rechtsprechung zur Kapital­
aufbringungskontrolle bei Barkapitalerhöhungen mit mittelbaren Bezugsrechten zu 
klären. Deshalb muß die Besprechung der "co op"-EntscheidungI8 die Fallgruppe der 
verdeckten Sacheinlage miteinbeziehen. 
Il. Sachverhalt und wesentliche Entscheidungsgründe 
Auf der Grundlage einer Ermächtigung der Hauptversammlung der klagenden co op 
AG aus dem Jahre 1983 beschloß deren Vorstand imJuli 1987, das Grundkapital zu er­
höhen. Noch im gleichen Monat wurden die neuen Aktien sämtlich von der co op Bank 
eG mit der Verpflichtung gezeichnet, sie den Aktionären der Klägerin zum Bezug anzu­
bieten. Nachdem die entsprechende Aufforderung zur Ausübung des Bezugsrechts ord­
14 Lutter, Kälner Komm. (Fn. 3), § 186 Rdn. 102. Auch in der Schweiz bedient man sich regelmä­
ßig des sog. Festübernahmeverfahrens; vgl. Forstmoser, SZW 1993, 101. 
15 BGHZ 118, 83,95. 
16 Lutter, Kölner Komm. (Fn.3), § 183 Rdn. 72; LutteriGehling, WM 1989, 1445, 1447; Vlmer, 
ZHR 154 (1990), 128, 142. Ähnlich auch Groß, AG 1991,217, 225f. A. A. hingegen Priester, ZIP 
1991,345,354; Loos, BB 1989,2147,2149; Wiedemann, ZIP 1991, 1257, 1265; Müller, FS Beusch 
(1993), S. 631, 643f. 
17 BGHZ 118,83, 96ff. 
18 Das "co opa-Urteil hat im Schrifttum kaum Widerhall gefunden und wurde in den wenigen 
Kurzbesprechungen (s. Lutter und Wiedemann [Fn. 1]) überwiegend mit Zustimmung aufge­
nommen (kritisch, mit allerdings diffuser Argumentation, lediglich Heidenhain [Fn.l]). Dies 
mag u.a. damit zusammenhängen, daß man die Entscheidung lediglich als Fortschreibung des 
"BuM lIla-Urteils in einem ganz offenkundig nicht zu billigenden Fall der Rückzahlung der 
Einlagegelder durch den Emittenten betrachtete. 
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nungsgemäß veröffentlicht worden war, überwies die co op Bank einen Betrag von 104 
Mio. DM auf das Kapitalerhöhungskonto der co op AG bei der SBV AG. Diese Summe 
wurde der co op Bank daraufhin nahezu vollständig im Wege zweier zusarnmengefaßter 
Zahlungen der Altaktionäre erstattet. Zu diesen gehörte, neben den beiden überweisen­
den Unternehmen19 B-GmbH und G-GmbH, auch die Beklagte. Zeitgleich mit den 
Zahlungen der Altaktionäre an die co op Bank wurden diesen die überwiesenen Gelder 
von der co op AG ersetzt. Auf die Ausübung ihres Bezugsrechts hin erhielt die Beklagte 
von der co op Bank eine Rt:chnung über eine Zeichnungssumme von 10,4 Mio. DM, in 
welcher darauf hingewiesen wurde, der Rechnungsbetrag sei bereits von der B-GmbH 
beglichen worden. Im September 1987 wurde die Kapitalerhöhung ins Handelsregister 
eingetragen. Danach vereinbarte die co op AG mit der SBVAG, diese solle von den Alt­
aktionären per 15. 10. 1987, dem Tag der Börseneinführung der Papiere, 618 Tsd. der 
jungen Aktien übernehmen. Zum fraglichen Datum überwies die SBVAG der Klägerin 
den um die vereinbarten Abzugsposten verminderten Kaufpreis für die von den Altak­
tionären erworbenen Aktien. 
In seiner Entscheidung des Falles gelangte der BGH zu dem Ergebnis, die Altaktionä­
re hätten ihre EinIageverpflichtungen aus der Ausübung ihres (mittelbaren) Bezugs­
rechts nicht erfüllt, weil die zur Tilgung dieser Schuld an die co op AG gezahlten Geld­
mittel letztlich von dieser und nicht von den Leistungspflichtigen aufgebracht worden 
seien. Daran änderte auch der Umstand nichts, daß die Altaktionäre die zunächst von ei­
ner Emissionsbank übernommenen neuen Aktien nur aufgrund eines mittelbaren Be­
zugsrechts erlangt hätten. Der Emissionsbank komme bei Emissionen mit bloß mittel­
barem Bezugsrecht der Altaktionäre lediglich die technische Funktion einer Abwick­
lungsstelle zu: Sie erwerbe die neuen Aktien nicht aus eigenem Beteiligungsinteresse, 
sondern aufgrund eines mit dem Emittenten geschlossenen berechtigenden Vertrags zu­
gunsten Dritter als fremdnütziger Treuhänder der Altaktionäre. Wirtschaftlich betrach­
tet seien es diese, die das Kapital aufzubringen hätten. Bei einer über die formalrechtli­
chen Rechtsbeziehungen hinausgehenden Beurteilung einer Barkapitalerhöhung mit 
mittelbarem Bezugsrecht gehe es deshalb nicht um eine Frage der Mittelverwendung, 
sondern um eine solche der Mittelaufbringung, wenn der Emittent den Aktienerwerb 
der mittelbar Bezugsberechtigten mit den aus der Übernahme der Emission durch die 
Bank erlangten Mitteln finanziere. 
In weiteren Begründungsschritten legt das Gericht dar, daß auch die Beklagte zu je­
nen Altaktionären gehöre, die allenfalls eine "Scheinleistung" erbracht hätten: Der spä­
ter der Klägerin aufgrund der Zahlungen durch die SBV AG zugeflossene Gegenwert 
für die Übernahme von 618 Tsd. neuen Aktien habe ersichtlich nicht die von der Beklag­
ten gezeichneten Aktien betroffen. Ansprüche des emittierenden Unternehmens kön­
nen aus alledem freilich nur dann erwachsen, wenn zuvor Einlageverbindlichkeiten der 
Altaktionäre gegenüber dem emittierenden Unternehmen begründet wurden. Das setzt 
nach den Ausführungen des Gerichts nicht nur die Ausübung des mittelbaren Bezugs­
rechts, sondern auch die Übertragung der Aktien an die Bezugsberechtigten voraus: Bis 
19 Interessanterweise handelte es sich bei diesen um hundertprozentige Töchter der Klägerin. Eine 
entsprechende Sachverhaltsinformation fehlt in BGHZ 122, 180, findet sich jedoch in der vorin­
stanzlichen Entscheidung des OLG FrankfurtIM. vom 24. 6. 1991, 11 U 18/91, S. 15, auszugs­
weise in AG 1991,402. 
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zur Eintragung der Kapitalerhöhung scheide eine solche von vornherein wegen § 191 
AktG aus; sei diese jedoch erfolgt, komme bis zur Verkörperung der Anteilsrechte in ei­
ner Aktienurkunde eine Übertragung durch Abtretung nach §§ 398ff. BGB und da­
nach eine solche durch Übereignung der Urkunde gemäß §§ 929ff. BGB in Frage. Für 
die Übereignung reiche die Einstellung einer Globalurkunde in das Depot des Bezugs­
berechtigten aus, um diesem die Mitgliedschaftsstellung aus den gezeichneten Aktien 
zu verschaffen. Nicht aufgeklärte Sachverhaltsalternativen geben dem Gericht Gelegen­
heit zu einer noch weitergehenden Behandlung der Rechtsverhälmisse zwischen Emit­
tenten, Emissionsbank und Altaktionären bei der Ausübung mittelbarer Bezugsrechte: 
Führe eine für die Übertragung von Mitgliedschaftsrechten in Frage kommende Global­
urkunde nicht vorhandene Aktiens!Ücke auf, so könne für den Bezugsberechtigten den­
noch ein Erwerb von Mitgliedschaftsrechten aus einer Kapitalerhöhung nach §§ 398ff. 
BGB gelingen, wenn diese nur ins Handelsregister eingetragen worden sei und die Emis­
sionsbank die fraglichen Mitgliedschaftsrechte übernommen habe, denn die Verbrie­
fung letzterer in einer Urkunde habe lediglich deklaratorischen Charakter. Komme es 
dagegen zum Erwerb der Mitgliedschaftsrechte durch den Aktienerwerb nach §§ 939ff. 
BGB, so könne der Bezugsberechtigte nicht geltend machen, er habe das Mitglied­
schaftsrecht gutgläubig ohne die Last einer Einlagepflicht erworben: Derjenige, der von 
einem mittelbaren Bezugsrecht Gebrauch mache, erlange bei wirtschaftlicher Betrach­
tungsweise seine Mitgliedschaft nicht im Wege eines Verkehrsgeschäfts vom Emitten­
ten oder der zwischengeschalteten Emissionsbank. Für einen gegenüber dem Mitglied­
schaftserwerb des unmittelbar Bezugsberechtigten weitergehenden Schutz des mittel­
baren Bezugsberechtigten bestehe insoweit kein Bedürfnis. 
III. Würdigung der Entscheidung 
1. 	Der mittelbar Bezugsberechtigte als Adressat der aktionärsbezogenen 
Kapitalaufbringungsregeln: die Adressatendoktrin 
a) Die Rechtslage nach "BuM IU" und "co opec 
Die Bedeutung der "BuM 111"- und "co op"-Entscheidungen liegt vor allem darin, 
daß der BGH erstmals Gelegenheit hatte, die anhand von Zwei-Personen-Konstellatio­
nen entwickelte Rechtsprechung zur Sacheinlage und zur Scheinzahlung auf Drei-Per­
sonen-Konstellationen zu übertragen. Dabei bedurfte es insbesondere der Klärung der 
Frage, wer bei solchen Emissionen überhaupt Adressat jener dem Kapitalaufbringungs­
schutz dienenden einlageleistungsbezogenen Ge- und Verbote ist. Nach Auffassun~ 
des BGH ist dies im Regelfall der mittelbar Bezugsberechtigte20: Er ist es, auf den hin 1 
zu beurteilen ist, ob im Einzelfall die Voraussetzungen einer verdeckten Sacheinlage 
20 Diese Antwort des BGH sowie die ihr zugrundeliegende Qualifizierung der Rechtsverhältrusse 
bei Kapitalerhöhungen mit mittelbarem Bezugsrecht, welche in die Reduktion der Drei-Partei­
en-Beziehung zu einem Z wei-Parteien-Verhältnis mündet, werden im folgenden der Kürze hal­
ber als "Adressatendoktrin" bezeichnet. 
21 Das schließt nicht aus, dem Bezugsberechtigten das Verhalten Dritter, insbesondere ihm nahe­
stehender Personen, zuzurechnen. 
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oder einer Scheinzahlung vorliegen. Hierbei kann er sich nicht darauf berufen, daß die 
Emissionsbank dem Emittenten als Erstübernehmer der neuen Aktien den Zeichnungs­
betrag gezahlt hat, denn insoweit handelt das Kreditinstitut üblicherweise allein als tech­
nische Abwicklungsstelle im rechtlichen Gewand eines fremdnützigen Treuhänders22 
auf der Grundlage eines zwischen ihm und dem Emittenten zustande gekommenen be­
rechtigenden Vertrags zugunsten Dritter i.S.d. § 328 Abs. 1 BGB 23• Im Hinblick auf 
die Kapitalaufbringungskontrolle sind Barkapitalerhöhungen mit mittelbaren Bezugs­
rechten deshalb grundsätzlich nicht anders zu behandeln als solche mit unmittelbaren 
Bezugsrechten: Das Dreiecksverhältnis aus Emittent, Emissionsbank und mittelbar Be­
zugsberechtigtem reduziert sich insoweit auf ein Zweipersonenverhältnis. 
Eine Einlagepflicht sowie die damit im Zusammenhang stehenden Anforderungen 
an die ordnungsgemäße Einlageerbringung können freilich nur denjenigen mittelbar Be­
zugs berechtigten treffen, der von seinem Bezugsrecht Gebrauch macht. Werden solche 
Bezugsrechte nicht ausgeübt, können die von der Rechtsprechung entwickelten Grund­
sätze zur Sicherung der realen Kapitalaufbringung die Emissionsbank treffen. Gleiches 
ist unter der Voraussetzung denkbar, daß die Emissionsbank sog. bezugsrechtsfreie 
Emissions-Spitzen übernommen hat. Aber auch in diesen Fällen wird die Emissions­
bank nicht per se zum Adressaten der fraglichen Regeln zur Kapitalaufbringungskon­
trolle: Sie wird es erst dann, wenn sie ihre Stellung als fremdnütziger Treuhänder "nicht 
realisiert" 24 oder, m. a. W., zur Wahrnehmung gesellschaftsbeteiligungsbezogener Eigen­
interessen verläßt25• Zur Beurteilung der Frage, wann dies der Fall ist, finden sich einige 
wenige, in der "BuM III"-Entscheidung in Anlehnung an das einschlägige Schrifttum 
formulierte Hinweise. Danach handelt die Emissionsbank noch innerhalb ihrer Treu­
händerstellung, wenn sie binnen einer dafür vorgesehenen Frist Spitzen oder im Rah­
men einer entsprechenden Nachfrist nicht bezogene neue Aktien gemäß den Weisun­
gen des Emittenten verwertet, ohne Rechte aus den fraglichen Aktien wahrgenommen 
zu haben26• Ist letzteres jedoch der Fall oder hat die Bank Aktien der Emission gleich­
sam durch Selbsteintritt erworben, so müsse sie sich als Adressat der Kapitalaufbrin­
gungsgrundsätze im allgemeinen und der verdeckten Sacheinlage im besonderen behan­
deln lassen27• 
22 	BGHZ 122, 180, 186; 118, 83,97. Das entspricht einer nirgends ausführlicher begründeten und 
hinsichtlich ihrer Konsequenzen im Detail nicht näher ausgearbeiteten herrschenden Meinung. 
In der Begründung noch am gründlichsten Canaris, FS Einhundert Jahre Konkursordnung 
1877-1977 (1977), S. 73,108. Ferner Canaris, Bankvertragsrecht, 3. Aufl.l2. Bearbeitung 1981, 
Rdn. 2270, und für den vorliegenden Zusammenhang: Groß, AG 1991,217,225; Müller, FS 
Beusch (1993), S. 631, 634; Ulmer, ZHR 154 (1990), 128, 142; Wiedemann, ZIP 1991, 1257, 1265. 
23 BGHZ 114, 203, 208; 118, 83, 96. 

24 BGHZ 118,83,98. 

25 Diese Formulierung entspricht eher den Stellungnahmen im Schrifttum. Vgl. Ulmer, ZHR 154 

(1990), 128, 142; Lutter, Kölner Komm. (Fn.3), § 183 Rdn.72; Lutter/Geh/mg, WM 1989, 
1445, 1447; Groß, AG 1991,217,226. Ein weit über eigene Beteiligungsinteressen hinausgehen­
der, jegliche wirtschaftlichen IntereSsen berücksichtigender Begriff des Eigeninteresses findet 
sich beiPnester, ZIP 1991,345,354; Müller, FS Beusch (1993), S. 631, 634, 642f.; Loos, BB 1989, 
2147,2149. 
26 BGHZ 118, 83, 98f. 
27 BGHZ 118, 83, 99. Wenn der BGH ebd. jede Wahrnehmung von Rechten aus den Aktien als 
Aufgabe der treuhänderischen Stellung ansieht, geht diese Formulierung zu weit: Er übersieht 
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b) 	Hauptanwendungsfall der Adressatendoktrin: Umgehung der 
Kapitalaufbringungsregeln 
Die Frage, wer als Adressat der Regeln über die Kapitalaufbringungskontrolle bei ei­
ner Barkapitalerhöhung mit mittelbarem Bezugsrecht anzusehen ist, kann sicherlich un­
abhängig vom Streit um die tatbestandliche Erfassung und rechtssystematische Einord­
nung von Maßnahmen zur Umgehung der gesetzlichen Kapitalaufbringungsvorschrif­
ten beantwortet werden. Dessenungeachtet muß sich die Adressatendoktrin gerade in 
diesen Umgehungsfällen bewähren. Man tut deshalb gut daran, sich zumindest der 
Grundzüge der Regeln zur Sicherung der Kapitalaufbringung zu versichern28. 
In dem der Kapitalaufbringung dienenden Schutzsystem kommt vor allem denjeni­
gen Bestimmungen eine besondere Bedeutung zu, die sich auf die Erfüllung der im Zu­
sammenhang mit einer Gründung oder einer Kapitalerhöhung eingegangenen Einlage­
pflicht beziehen. Dabei soll vor allem gewährleistet werden, daß die der Gesellschaft 
versprochenen Einlagen auch tatsächlich und vorbehaltslos in ihr Vermögen gelangen: 
Die Einlagen sind so zu erbringen, daß sie dem Vorstand zur "freien Verfügung" stehen 
(§§ 36 Abs. 2,37 Abs. 1, 54 Abs. 3, 188 Abs. 2 AktG). Soweit Sacheinlagen oder nach 
den diesbezüglichen Bestimmungen zu behandelnde Sachübernahmen vereinbart sind, 
ist ein aufwendiges Verfahren einzuhalten. Dessen Aufgabe ist es sicherzustellen, daß 
die geleisteten einlagefähigen Vermögensgüter dem Wert der versprochenen Einlage ent­
sprechen und die Gläubiger über die eingeschränkte Disponibilität der Einlagen oder ei­
nes Teils derselben informiert werden (§§ 27, 31 ff., 183 ff. AktG). Für Bar- und Sachein­
lagen gelten gleichermaßen die Verbote der Leistungsbefreiung sowie der Einla~eerfül­
Jung durch Aufrechnung gegenüber der Einlageforderung der Gesellschaft 9 (§ 66 
Abs. 1 AktG) oder durch Leistungen an Erfüllungs Statt (§§ 27 Abs. 3 S. 1, 54 Abs.2 
AktG) 30. 
Die Durchsetzung der Regelung der Kapitalaufbringungskontrolle ist immer wieder 
durch zwei Vorgänge herausgefordert worden: Zum einen wurden Bareinzahlungen si­
muliert oder gelangten auf mehr oder minder verdeckten Wegen wieder zu den Einlage­
pflichtigen zurück, und zum anderen kam es im Zusammenhang mit der Zahlung von 
Bareinlagen zu gegenläufigen Verkehrsgeschäften des Unternehmens über Vermögens­
gegenstände, aus deren Erfüllung dem Einlagepflichtigen unmittelbar oder mittelbar 
hierbei, daß die Erfüllung der Treuhänderpflichten es geradezu gebieten kann, bestimmte Rech­
te der zukünftigen Aktionäre wahrzunehmen. S. dazu auch die Hinweise bei Lutter, Kölner 
Komm. (Fn. 3), § 186 Rdn. 111; kritisch auch Groß, AG 1993, 108, 115. 
28 	Da es insoweit allein um die Stimmigkeit der rechtsdogmatischen Aussagen über einerseits die 
Adressaten und andererseits den Inhalt von Verhaltenspflichten bei der Kapitalaufbringungs­
kontrolle geht, bleibt die Frage ausgeblendet, ob diese nicht samt ihrer komplizierten Rechts­
dogmatik aufgegeben und durch andere Rechtsinstitute ersetzt werden sollte. Hinweise im An­
schluß an das US-amerikanische Recht bei F. Kübler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Ka­
pitalmarkt, 1989, S. 23ff., 59 ff. 
29 	Aber auch die Aufrechnung gegen eine Forderung des Einlagepflichtigen ist der Gesellschaft 
nur dann gestattet, wenn sie mit dieser, aufgrund der wirtschaftlic,\en Vollwertigkeit der Gegen­
forderung, tatsächlich den Wert der versprochenen Einlage zu realisieren vermag und der Vor­
gang nicht als Verstoß gegen die Regeln der verdeckten Sacheinlage zu betrachten ist (vgl. Lut­
ter, Kälner Komm. [Fn. 3], § 66 Rdn. 16, 26ff., 31). 
30 Lutter, Kälner Komm. (Fn. 3), § 66 Rdn. 6 m.w.Nachw.; HefermehllBungeroth, AktG (Fn. 3), 
§ 66 Rdn. 20; Ban in Großkomm. AktG, 3. Auf!. 1973ff., § 66 Anm. 7. 
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Gelder zukamen. Bei den simulierten Bareinlagen handelt es sich um Strategien, die kla­
re Verstöße gegen die vorerwähnte Verpflichtung zur Zahlung der versprochenen Einla­
ge zur freien Verfügung der Gesellschaft darstellen und mithin weniger Probleme der 
Rechtsanwendung als solche der -Aufdeckung entsprechender Transaktionen aufwer­
fen. Ganz anders verhält es sich bei den Rückzahlungsfällen. Soll ein Bareinlageverspre­
chen mit einer Sacheinlage erfüllt werden, liegt eine unzulässige Leistung an Erfüllungs 
Statt (§§ 27 Abs. 3 S. 1, 54 Abs. 2 AktG) oder eine formnichtige Sacheinlageabrede mit 
fortbestehender Bareinlagepflicht (§§ 27 Abs. 3, 183 Abs. 2 AktG) vor. Keine Schwie­
rigkeiten bereiten auch Sachverhalte, in den es in den ersten zwei Jahren nach Eintra­
gung der Gesellschaft ins Handelsregister zum Abschluß von Verträgen über den Er­
werb von Vermögensgegenständen zu einer 10% des Grundkapitals übersteigenden 
Vergütung kam; sie sind der Nachgründungsbestimmung des § 52 AktG unterworfen. 
Wegen ihrer engen tatbestandlichen Voraussetzungen ist der mit dieser Norm erreichte 
Schutz gegen die Aushebelung der Sacheinlagevorschriften jedoch nur unvollkommen. 
Rechtsprechung und herrschende Lehre sehen hierin eine Lücke im Kapitalaufbrin­
gungsschutz31, welche sie durch die unter dem Titel der "verdeckten Sacheinlage" ent­
wickelten Rechtsgrundsätze zu schließen suchen: Sämtliche in einem sachlichen und 
zeitlichen Zusammenhang stehende Zahlungsvorgänge32, von denen der eine auf die Til­
gung einer Bareinlagepflicht und der andere auf die Erfüllung einer Schuld der Gesell­
schaft aus einem mit dem Inferenten abgeschlossenen Verkehrsgeschäft zielt, werden 
als verdeckte Sacheinlage eingeordnee3• 
Lediglich in der Beurteilung der Frage, ob es darüber hinaus einer (wenn auch nur un­
verbindlichen) Abrede zwischen den Beteiligten bedürfe, welche auf die Erreichung ge­
rade des Erfolges gerichtet sei, den die umgangene Norm zum Gegenstand habe, gibt es 
noch Unklarheiten: Die Rechtsprechung konnte die Antwort bislang offen lassen3\ 
weil sie in jedem der bislang entschiedenen Fälle eine solche Abrede als gegeben ansah. 
Das Schrifttum muß dagegen Farbe bekennen: Lange Zeit durfte die Auffassung als 
herrschend gelten, bei verdeckten Sacheinlagen handele es sich um eine Umgehung der 
Kapitalaufbringungsvorschriften, so daß es in solchen Fällen allein auf die objektive An­
wendung der umgangenen Normen ankomme und eine Umgehungsabsicht oder -abre­
31 	Vgl. zur Rechtsprechung und h.M. die Nachw. in Fn.3 und 4. Ferner LutteriGehling, WM 
1989,1445; HachenburglUlmer, GmbH, 8. Aufl. 1990ff., § 19 Rdn. 76ff.;Joost, ZIP 1990, 549. 
Die Rechtsfigur und -grundsätze der verdeckten Sacheinlage lehnen ab Meilicke (Fn. 2), 
S. 37ff.; ders., GmbHR 1989,411; ders., DB 1989,1069 (1),1119 (I1); ders., DB 1990, 1173ff.; 
Loos, AG 1989,381, 386ff.; ders., BB 1989,2147. Im Ergebnis ablehnend auch U. Miidner, Bar­
einlage, Sacheinlage und ihre Verschleierung im Recht der GmbH, 1989; Wiihelm, ZHR 152 
(1988),333, 356ff.; Bergmann, AG 1987,57 (S. 86: nur bei Verwendungsdiktat). 
32 Zu diesen Tatbestandsvoraussetzungen einer verdeckten Sacheinlage s., jeweils m. w. Nachw., 
etwa BGHZ 118,83, 93ff.; 110,47,65. Aus dem Schrifttums. statt vieler das inFn. 3 angeführte 
Schrifttum sowie etwa Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 66 Rdn. 32, § 183 Rdn. 73; ders., FS Stie­
fel (1987), S. 505, 514; Henze, ZHR 154 (1990), 105, 107ff.;Joost, ZIP 1990, 549, 557f.; Priester, 
ZIP 1991, 345, 349ff.; Ulmer, ZHR 154 (1990), 128, 139ff. Gegen das Erfordernis eines zeitli­
chen ZusammenhangsJoost, ZIP 1990,549,558. 
33 Zum Bild der Aufspaltung eines "wirtschaftlich zusammengehörigen Vorgangs" in Bareinlage­
pflicht und Verkehrsgeschäft, jeweils m. w.Nachw. zum Schrifttum BGH NJW 1982,2444,2446 
("Holzmann", insoweit in BGHZ 83, 319 nicht abgedruckt); BGHZ 113, 335, 349. 
34 BGHZ 110,47,65; 118, 83, 95; BGH ZIP 1994, 70H. 
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de entbehrlich sei3s• Demgegenüber vermehrt sich zunehmend das Lager derjenigen, 
die darüber hinaus eine Abrede zwischen den Beteiligten verlangen. Aber auch sie len­
ken insoweit ein, als sie eine solche Absprache beim Vorliegen der objektiven Tatbe­
standsvoraussetzungen als indiziert betrachten 36. Wer es dagegen nicht für erforderlich 
hält, die Regeln der verdeckten Sacheinlage als Fall der Gesetzesumgehung zu begrün­
den, diese vielmehr als eine formnichtige Sacheinlageabrede (§§ 27 Abs. 3, 183 Abs.2 
AktG) ansieht, wird schon von daher das Erfordernis einer Abrede eher bejahen37• 
Liegen die tatbestandlichen Voraussetzungen einer verdeckten Sacheinlage vor, sind 
nach Rechtsprechung und herrschender Meinung die Sacheinlagevorschriften anzuwen­
den38• Da deren Voraussetzungen nicht erfüllt sind, konnte die wirksam begründete 
Bareinlagepflicht nicht befreiend geleistet werden (§§ 27 Abs. 3, 183 Abs. 2 AktG). Das 
hat zur Folge, daß die Bareinlageforderung der Gesellschaft fortbesteht. Der Gesell­
schafter kann lediglich die Herausgabe seiner sine causa geleisteten Sachgegenstände 
nach den Regeln über die ungerechtfertigte Bereicherung verlangen. Im Konkurs der 
Gesellschaft bedeutet dies, daß der Inferent auf Leistung seiner Bareinlage in Anspruch 
genommen werden kann, während er mit seinem Kondiktionsanspruch wie jeder ande­
re Konkursgläubiger zu behandeln ist39• Zwar wird hiergegen eingewandt, im Fortbe­
stehen der Bareinlagepflicht bei verdeckten Sacheinlagen sei nicht nur ein Zufallsge­
winn für die Gläubiger, sondern auch eine für präventive Zwecke ungeeignete und zivil­
rechtsfremde Strafsanktion zu sehen, so daß eine Reduktion der Rechtsfolge etwa auf 
eine Differenzhaftung angezeigt sei 40. Dieser Kritik dürfte indes schon deshalb kein Er­
folg beschieden sein, weil sie den mit der Herausbildung der Rechtsgrundsätze zur ver­
deckten Sacheinlage verfolgten Zielen, die präventive Werthaltigkeitskontrolle von Ein­
35 	Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 66 Rein. 31ff., § 183 Rdn. 73f. m.w.Nachw.; deTs., FS Stiefel 
(1987), S. 505ff.; Lutter/Gehling, WM 1989, 144M.; Gernhuber, Die Erfüllung und ihre Surro­
gate, 1983, § 12 VI 6 (S. 250); BaumbachJHueckJHueck, GmbHG, 15. Auf!. 1988, § 5 Rdn. 19, 
§ 19 Rdn. 30; J. Lamb, Die "Vorfinanzierung" von Kapitalerhöhungen durch eine Voreinzah­
lung auf eine künftige Einlageverpflichtung, 1991, S. 61f.; Roth, DNotZ 1989,3, 12; Lutter/ 
Hommelhoff, GmbHG, 13. Auf!. 1991, § 5 Rdn. 42, § 19 Rdn. 35; so auch noch Hachenburg-Ul
mer, GmbHG, 7. Auf!. 1975, § 5 Rdn. 129f. 
36 Ausführlich insoweit die Begründung bei HachenburglUlmer, GmbHG (Fn. 31), § 5 
Rdn. 147a m.w.Nachw., unter Aufgabe seiner früheren Ansicht; deTS., ZHR 154 (1990), 128, 
139ff.; ScholzlWinter, GmbHG, 8. Auf!. 1993, § 5 Rdn. 79f.; K Schmidt (Fn. 3), S. 744; Henze, 
ZHR 154 (1990),105,114; Priester, ZIP 1991, 345, 351f.;Joost, ZIP 1990, 549, 559f.; Grune­
wald, FS Rowedder (1994), S. 111, 118; wohl auch Frey, ZIP 1990,288, 289f. 
37 ScholzlU. H. Schneider, GmbHG, 8. Auf!. 1993, § 19 Rdn. 110; Frey (Fn. 3), S.140; Groß, AG 
1991,217,220; ders., AG 1993,108,109; Mülbert, ZHR 154 (1990),145, 187ff. 
38 Dazu und zu den Rechtsfolgen im einzelnen s. Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 183 Rein. 75ff., 
§ 66 Rdn. 53f., m.w. Nachw. Kritisch zu den Rechtsfolgen Kübler, ZHR 157 (1993),196, 209f.; 
deTS., Gesellschaftsrecht, 4. Auf!. 1994, S. 170; Grunewald, FS Rowedder (1994), S. 111, 114ff.; 
Frey (Fn. 3), S. 108ff., 134ff.; deTS., ZIP 1990,288, 29H. 
39 Vgl. Lutter, Kölner Komm. (Fn.3), § 186 Rdn. 77f.; LutterlGehling, WM 1989, 1445,1454; 
Knobbe-Keuk, ZIP 1986,885,889; Crezelius, DB 1990, 2458f. 
40 Kübler, Gesellschaftsrecht (Fn. 38), S. 170; ders., ZHR 157 (1993),196, 209f.; Grunewald, FS 
Rowedder (1994), S. 111, 114ff. 
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lagen sicherzustellen 41 und die Offenlegung des Mittelaufbringungsvorgangs 42 zu ge­
währleisten, schwerlich gerecht zu werden vermag 43. 
c) 	Beurteilung der Adressatendoktrin 
Geht man im Hinblick auf die B"eurteilung der Adressatendoktrin des BGH vom 
Hauptanwendungsfall verdeckter Sacheinlagen aus, so ist zunächst zu berücksichtigen, 
daß nur derjenige Zeichner gegen die diesbezüglichen Regeln verstoßen kann,.dem es 
möglich und zumutbar gewesen wäre, anstelle der Bareinlagen die verdeckte Sacheinla­
ge einzubringen 44. Ein solches Erfordernis wurde in dem rein objektiven Ansatz der 
Rechtsprechung zur Sacheinlage zwar bislang nicht ausdrücklich zur Geltung gebracht, 
doch versteht es sich von selbst, daß jedes Sollen ein Können impliziert 45. Nun läßt sich 
einer Emissionsbank, die im Rahmen ihrer Finanzdienstleistungen auch das Emissions­
geschäft betreibt und im gemeinsamen Interesse von Emittenten und Anteilseignem 
zur Durchführung einer Kapitalerhöhung eingeschaltet wird, nicht ansinnen, eventuell 
bestehende Forderungen gegen den Emittenten als Sacheinlage einzubringen: Zum ei­
nen würde das dem Kreditinstitut zumuten, seine Stellung als Forderungsgläubiger ge­
gen die Rolle eines Anleger-Aktionärs einzutauschen, die keinesfalls mehr mit derjeni­
gen zu vergleichen wäre, welche eine Emissionsbank bei der Mitwirkung an einer Kapi­
talerhöhung mit mittelbaren Bezugsrechten zwangsläufig zu übernehmen hat, um den 
gesetzlichen Anforderungen gerecht zu werden. Wäre etwas anderes der Fall, müßte 
man den Emittenten geradezu als gezwungen ansehen, entweder nur solche Kreditinsti­
tute als Emissionshelfer auszuwählen, die über keine Forderungen gegen ihn verfü­
gen46, oder im anderweitigen Falle die Einbringung einer solchen Forderung als Sach­
einlage zu akzeptieren. Auf letzterem müßte die Emissionsbank jedoch bestehen, da sie 
zur Vermeidung eines zeitlichen Zusammenhangs zwischen der Zahlung des Übernah­
mebetrags und der Geltendmachung einer Forderung gegen den Emittenten ihre diesbe­
zügliche GläubigersteIlung für einen geraumen Zeitraum auf Eis legen müßte. 
41 	Etwa BGHZ 113, 335, 341; Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 183 Rdn. 68 sub b); V/mer, ZHR 
154 (1990),128,131. 
42 	BGHZ 110,47,62; 113, 335, 341. Aus dem Schrifttum etwa Ulmer, ZHR 154 (1990), 128, 131; 
Grunewald, FS Rowedder (1994), S. 111,112,115; Henze, ZHR 154 (1990),105, 122;Joost, ZIP 
1990,549,555,559. 
43 	Die Differenzhaftung bringt zum einen die Schwierigkeiten mit sich, denen jede Werthaltigkeits­
kontrolle von Forderungen oder Sachgegenständen ex post und in teilweise erheblicher zeitli­
cher Distanz zu den fraglichen Transaktionen unterliegt. Zum anderen gehen von einer Diffe­
renzhaftung kaum Anreize aus, solche Probleme zu vermeiden, da eine solche Haftung bei Sach­
einlagen ohnehin besteht und den Zeichner insoweit kein zusätzliches Risiko träfe; so auch Th. 
Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, 2. Auf!. 1992, S. 276;Joost, ZIP 1990, 549, 560. 
44 Ansätze zur Formulierung einer entsprechenden Testfrage auch bei Groß, AG 1993, 108, 112, 
und Henze, ZHR 154 (1990), 105, 112,113. 
45 	Auch in der "BuM III"-Entscheidung (BGHZ 118,83, 93ff.) bejaht der BGH die tatbestandli­
chen Voraussetzungen der verdeckten Sacheinlage nur für den Fall, daß die Emissionsbank ihre 
Rolle als fremdnütziger Treuhänder und Emissionshelfer verlassen habe. 
46 Das käme in der Regel dem Zwang gleich, ein bislang nicht im Geschäftskontakt mit dem Emit­
tenten stehendes Institut für die Übernahme einer Rolle zu gewinnen, die solche Verbindungen 
geradezu voraussetzt oder, falls solche nicht bestehen, mit erheblichen Mühen und hohen Auf­
schlägen zugunsten des Instituts zu bezahlen sind. 
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Es braucht hier nicht weiter ausgemalt zu werden, wie eine solche Rechtslage den 
Emissionsvorgang nach § 186 Abs. 5 AktG pervertieren würde und zum Erliegen bräch­
te. Dessenungeachtet wird man sogar so weit gehen und behaupten dürfen, daß eine 
Emissionsbank schon mit der Befugnis zur Einbringung einer Sacheinlage als Gegenlei­
stung für die Übernahme neuer Aktien Rechte erlangen und ausüben würde, die mit ih­
rer Funktion als technische Abwicklungsstelle einer Kapitalerhöhung mit mittelbarem 
Bezugsrecht und als fremdnütziger Treuhänder nicht mehr zu vereinbaren wäre. Was 
solchermaßen für die Adressatendoktrin streitet, ist zugleich ein Argument gegen den 
Standpunkt Wiedemanns: Dieser ist der Auffassung, Rechtsprechung und h.M. seien 
zumindest insoweit zu korrigieren, als sie die Emissionsbank mit der Freistellung von 
den Regeln über die verdeckte Sacheinlage sowie anderen aktionärsbezogenen Kapital­
aufbringungspflichten mehr privilegierten als dies mit dem Bezugsrechtsausschluß 
nach § 186 Abs. 3 und 4 AktG geboten sei47• Auch die für diese Ansicht noch zusätzlich 
ins Feld ~eführten, auf die Treuhänderstellung der Emissionsbank zurückgehenden Ar­
gumente S überzeugen nicht: Sie übersehen, daß es sich bei der Treuhand um eine fremd­
nützige handelt. Diese steht ganz unter dem Aspekt des Schutzes der Aktionäre in ihrer 
Rolle als mittelbar Bezugsberechtigte und Begünstigte des Vertrags zugunsten Dritter 
zwischen Emittent und Emissionsbank, während die hier angesprochenen Rechtspflich­
ten weitaus eher dem Gläubigerschutz und allenfalls reflexartig auch dem Aktionärs­
schutz zu dienen bestimmt sind. 
Vorstehend wurde die Auffassung vertreten, die Regeln über die verdeckte Sacheinla­
ge seien auf eine Emissionsbank von vornherein überhaupt nur in dem Umfang anwend­
bar, als es dieser möglich und zumutbar sei, anstelle der Bareinlage eine Sacheinlage zu 
tätigen. Dieses Kriterium ist auch auf den Fall anzuwenden, daß die Bank ihre Rolle als 
Mittler des Bezugsrechts verläßt und selbst neue Aktien des Emittenten erwirbt: Die 
Einbringung einer Sacheinlage ist ihr unmöglich und unzumutbar, wenn nicht die Um­
stände den Schluß zulassen, man sei davon ausgegangen oder habe von vornherein da­
mit gerechnet oder rechnen können, daß mittelbare Bezugsrechte nicht ausgeübt und 
die diesbezüglichen neuen Aktien von der Bank in zeitlicher Nähe mit der Tilgung ihrer 
Forderung gegen den Emittenten erworben würden 49. Erst dann wäre der Verdacht ei­
ner Umgehung der Bestimmungen über Sacheinlagen naheliegend. Der BGH erscheint 
von dieser Position nur wenig entfernt, formuliert aber vorsichtiger, auf einen speziel­
len Fall bezogen und vom leichter nachweisbaren ex-post-Standpunkt aus, wenn er aus­
führt, die Regeln über die verdeckte Sacheinlage seien jedenfalls dann nicht anwendbar, 
wenn aufgrund unvorhersehbarer Umstände die Unterbringung der Aktien undurch­
führbar sei und die Bank sich weiterhin um die Plazierung bemühe50• 
Unabhängig vom konkreten Anwendungsfall der Regeln über die verdeckte Sachein­
lage lassen sich aber auch allgemeiner ansetzende Argumente zur Rechtfertigung der 
Adressatendoktrin ins Feld führen: Der BGH folgt einer Begründungslinie, welche der 
Aufspaltung der bei einer Barkapitalerhöhung mit unmittelbarem Bezugsrecht auftre­
47 So Wiedemann (Fn. 1), 5.1052. 
48 Wiedemann (Fn. 1), S. 1052, verbindet damit zugleich die Kritik, der BGH sei bei der Begrün­
dung der Adressatendoktrin zu wenig von der TreuhändersteIlung der Bank ausgegangen. 
49 In der Sache ebenso LutterlGehling, WM 1989, 1445, 1447. Enger in bezug auf den Zeitpunkt 
Groß, AG 1993, 108, 115. Grundsätzlich a.A. Müller, FS Beusch (1993), S. 631, 643f. 
50 BGHZ 118, 83, 98. 
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tenden Zwei-Parteien-Rechtsbeziehung in ein Drei-Parteien-Rechtsverhältnis mit ei­
ner Verdoppelung der Zeichnerstellung eine wirtSchaftliche Gesamtbetrachtung gegen­
überstellt. In ihr erscheint die Emissionsbank dann in der schon (unter II.) geschilder­
ten Weise als bloße Transmissionsstelle zwischen dem Emittenten und den bezugsbe­
rechtigten Altaktionären als den eigentlichen Finanziers der Kapitalerhähung. Unter­
stützend läßt sich geltend machen, daß auch aie gesetzliche Regelung des mittelbaren 
Bezugsrechts diese Sichtweise nahelegt: Soll aufgrund des Beschlusses der Hauptver­
sammlung, also der Aktionäre selbst:die Kapitalerhähung aus den schon mehrfach er­
wähnten pragmatischen Gründen im Wege des mittelbaren Bezugsrechts durchgeführt 
werden, so setzen die Aktionäre selbst einen Kreis von Transaktionen in Gang, in dem 
ihnen im Hinblick auf ihre verbandsrechtlichen Interessen nichts genommen wird, der 
Gesellschaft (und reflexartig auch ihnen) jedoch Vorteile in Gestalt geringerer Transak­
tionskosten zukommen. § 186 Abs. 5 AktG versucht dem dadurch gerecht zu werden, 
daß er in der Einräumung eines bloß mittelbaren Bezugsrechts, trotz der Erstübernah­
me der Aktien durch die Emissionsbank, gar keinen Ausschluß des Bezugsrechts sieht, 
und stellt dementsprechend das mittelbare Bezugsrecht dem unmittelbaren gleich 51. 
Das ist in der Tat vertretbar, weil der Erfolg in beiden Fällen derselbe ist: Die Aktionäre 
haben in bezug auf ihr Beteiligungsinteresse die Chance, dieses durch den Erwerb der 
neuen Aktien bei gleichzeitiger Finanzierung der Kapitalerhähung zu wahren. Die 
Gleichstellung des unmittelbaren und mittelbaren Bezugsrechts ist nur insoweit gefor­
dert, als verbandsrechtlich begründete Rechte und Pflichten der Aktionäre zu wahren 
sind. Im übrigen kann die vertragsrechtliche Abwicklung im Dreieck der Barkapitaler­
hähung mit mittelbarem Bezugsrecht durchaus unterschiedliche Formen annehmen. 
2. Die Erfüllung der Einlagepflicht als Problem von Mittelaufbringung 
oder -verwendung 
Die vom BGH in den Entscheidungen "BuM IH" und "co opa im Hinblick auf den 
Adressaten von Kapitalaufbringungsregeln bei Barkapitalerhähungen mit mittelbarem 
Bezugsrecht verfolgte wirtschaftliche Gesamtbetrachtung schlägt sich zwangsläufig . 
auch bei der Beantwortung der Frage nieder, ob der mittelbar Bezugsberechtigte seine 
Einlagepflichten erfüllt hat: Die rechtlichen Anforderungen an die reale Kapitalaufbrin­
gung sind nämlich nicht bereits mit der Zahlung des Übernahmebetrags durch die Emis­
sionsbank an den Emittenten erfüllt, sondern erst dann, wenn die mittelbar Bezugsbe­
rechtigten die geschuldete Einlage selbst und "unbedingt ohne Vorbehalt oder Abspra­
che einer Rückzahlung" 52 aufgebracht haben. 
Wäre es anders, würde man in der Tat unmittelbares Bezugsrecht und mittelbares Be­
zugsrecht unterschiedlich behandeln: Während sich die Kapitalaufbringungskontrolle 
im Falle unmittelbarer Bezugsrechte auf die Einlageleistung durch die Bezugsberechtig­
ten bezöge, würde sie sich bei mittelbaren Bezugsrechten auf die Emissionsbank aus­
richten. Dies hätte zur Konsequenz, daß sämtliche nachfolgenden Transaktionen mit 
den Bezugsberechtigten nur den Regeln der Mittelverwendung und nicht den strenge­
ren und zudem andere Regelungszieleverfolgenden Bestimmungen über die Kapitalauf­
51 So auch Lutter (Fn. 1), S. 1046; ders. (Fn. 3), § 183 Rdn. 72. 
52 BGHZ 122, 180, 184. 
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bringung unterliegen. Eine Ungleichbehandlung von unmittelbarem und mittelbarem 
Bezugsrecht würde mithin die Grenze von Kapitalaufbringung und -verwendung ver­
wischen: Hätte man im Falle "co op" die Zahlung der Übernahmesumme durch die 
Emissionsbank als endgültigen Akt der Kapitalaufbringung betrachtet, wären die Zah­
lungen der co op AG an ihre Altaktionäre lediglich als unzulässige Rückgewähr der ge­
zahlten Einlage zu behandeln. Diese rechtliche Behandlung des Falles erscheint derjeni­
gen durch den BGH nur auf den ersten und allein auf die Rechtsfolge - erneute Zah­
lungspflicht der Altaktionäre - ausgerichteten Blick als gleichwertig. Bei näherer Be­
trachtung zeigt sich, daß der Rückzahlungsanspruch des Emittenten aus § 62 AktG ge­
genüber dem Einlageanspruch des Emittenten nach § 54 AktG deutlich schwächer aus­
gestaltet ist: Das gilt zunächst im Hinblick auf die verschiedenen Möglichkeiten, wel­
che §§ 63-65 AktG zur Sicherung und Durchsetzung des Einlageanspruchs eröffnen; 
des weiteren verjährt der Anspruch auf Rückzahlung der verbotswidrig erlangten Lei­
stungen schon fünf Jahre nach Empfang der Mittel (§ 62 Abs. 3 AktG), während für 
den Einlageanspruch die gesetzliche Verjährung nach § 195 BGB gilt; schließlich trifft 
die Rückforderungspflicht nur denjenigen, der die verbotenen Leistungen empfangen 
hat, während sich der Einlageanspruch auch gegen jeden nicht gutgläubigen Erwerber 
von Aktien richtet. 
Zu dem Ergebnis, bei der Zahlung der co op AG an ihre Altaktionäre habe es sich le­
diglich um eine unzulässige Mittelverwendung der zur freien Verfügung des Unterneh­
mens eingezahlten Gelder gehandelt, würde man vorliegend auch dann nicht gelangen, 
wenn man sich der Auffassung anschlösse, das Merkmal der Zahlung "zur freien Verfü­
gung des Vorstands" sei bereits dann erfüllt, wenn nur der Emittent über die geleisteten 
Einlagen habe effektiv verfügen können. Auch die Vertreter dieser Ansicht verneinen 
die freie Verfügbarkeit erlangter Gelder jedenfalls für Scheinzahlungen, d.h. solchen 
Einzahlungen, denen Rückzahlungen sine causa gegenüberstehen53. 
Scheinzahlungen sind im Falle der Kapitalerhöhung mit unmittelbaren Bezugsrech­
ten dadurch gekennzeichnet, daß den Aktionären vor oder nach der vermeintlichen Ein­
lageleistung, direkt oder indirekt 54, ohne Vorhandensein eines Rechtsgrunds Mittel ent­
sprechenden wirtschaftlichen Werts zufließen. Dieser nicht zur Vermehrung des Vermö­
gens des Emittenten führende Geldkreislauf wird in der Tat nur um ein weiteres Glied 
verlängert55, wenn zwischen Bezugsberechtigten und Emittenten eine Emissionsbank 
geschaltet wird, die sich das, was sie dem Emittenten zahlt, in gleicher Münze beim Ak­
tionär zurückholt. Auch hier kommt es für die Annahme einer Scheinzahlung allein dar­
auf an, ob der Einlagepflichtige die Einlage vom Einlageempfänger sine causa zurücker­
53 K Schmidt, AG 1986, 106, 110f.; HommelhofflKlemdiek, ZIP 1987,477,486. 

54 Dazu gehört insbesondere die Leistung an einen Dritten, der mit dem Inferenten eine wirtschaft­

liche Einheit bildet: BGHZ 110, 47, 66ff.; BGH ZIP 1994, 701,702. Hierzu auch Lutter (Fn. 3), 
§ 66 Rdn. 35ff. (in bezug auf die verdeckte Sacheinlage); ScholzlU. H. Schneider (Fn. 37), § 19 
Rdn. 40 m.w.Nachw. (in bezug auf die Finanzierung der Einlage aus Gesellschaftsmitteln). Fer­
ner Groß, AG 1991,217, 222ff.;Joost, ZIP 1991, 549, 563f.; Autenrieth, DB 1988, llOlf.; 
Marsch-Bamer, WuB II A. § 54 AktG 1.88, 1130; a.A. HefermehUBungeroth (Fn.3), § 183 
Rdn.26 a.E. 
55 Entsprechende Formulierungen in BGHZ 122, 180, 183/184. 
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hält. Wesentlich ausführlicher begründet ist das auch der Standpunkt des BGH in der 
»co op"-Entscheidung 56• 
Nicht anders müßte es sich nach der Rechtsprechung und der auch hier vertretenen 
Auffassung in denjenigen Fällen verhalten, in denen nicht Scheinzahlungen im vorste­
henden Sinne, sondern verdeckte Sacheinlagen seitens der kapitalaufbringungspflichti­
gen Aktionäre zUr Debatte stehen. So sind Rückzahlungen sine causa an die Emissions­
bank oder die Tilgung von Forderungen der Bank gegen den Emittenten solange nicht 
unter dem Gesichtspunkt der Kapitalaufbringungskontrolle zu behandeln, als diese 
ihre TreuhändersteIlung nicht verläßt 57. Das wiederum wird man zunächst für die Fälle 
zu prüfen haben, in denen die Bank neue Aktien durch Selbsteintritt erwirbt und/oder 
Rechte aus diesen wahrnimmt; gleiches gilt aber auch für Stundungen, Aufrechnungen 
oder die Vereinbarung anderer Leistungsmodalitäten in bezug auf die Übernahmesum­
me zwischen Bank und Emittent. In der Sache handelt es sich hierbei um nichts anderes 
als eine Kombination von Verwendungsbindungen58 und diesbezüglichen Abrech­
nungs- oder Abwicklungsmodalitäten im Hinblick auf Einlagen, die von den einlage­
pflichtigen Aktionären durchaus zugunsten der Gesellschaft aufgebracht werden, ohne 
an diese zurückzufließen 59. Zahlungen der Bezugsberechtigten an die Emissionsbank 
mögen angesichts solcher Absprachen zwischen dieser und dem Emittenten zwar der 
Zahlung der Einlage auf ein gesperrtes Bankkonto ähneln, doch hat die Rechtsprechung 
darin die Nichterfüllung der Einlagepflicht nUr für den Fall gesehen, daß die Sperre gera­
de der Sicherung des Rückflusses der Leistungen an den Einlageschuldner, i.e. die Emis­
sionsbank, dient 60. Es läßt sich auch nicht behaupten, die Emissionsbank verlasse mit 
dem fraglichen Verhalten ihre TreuhändersteIlung gegenüber den Aktionären, maßt sie 
sich doch keine Aktionärsrechte aus den übernommenen neuen Aktien an. Das schließt 
es freilich nicht aus, solche Vorgänge unter dem Blickwinkel einer Verletzung der Treu­
händerpflichten der Bank oder eines Verstoßes des Vorstandes gegen Informations­
und Verhaltenspflichten zu prüfen. 
3. Die Begründung der Einlagepflicht des mittelbar Bezugsberechtigten 
Beziehen sich vorstehende Überlegungen eher auf die Struktur der Rechtsbeziehun­
gen bei Barkapitalerhöhungen mit mittelbarem Bezugsrecht und die auf diese auszurich­
tenden Regeln der Kapitalaufbringungskontrolle, so finden sich im »co op"-Urteil eine 
Reihe nicht minder bedeutsamer Detailaussagen zu Einzelfragen des Inhalts und der Be­
56 BGHZ 122, 180, 183ff. 

57 Zu den diesbezüglichen Standpunkten in Rspr. und Schrifttum s. schon oben Fn. 25 und die da­

zugehörigen Ausführungen im Text. 
58 Es entspricht nahezu einhelliger Auffassung, daß Verwendungsbindungen oder -absprachen 
nicht per se die Voraussetzungen einer verdeckten Sacheinlage erfüllen. Aus der Rspr. etwa 
BGHZ 96, 231, 241; BGH NJW 1991, 226, n7 m. Anm. Crezelius, EWiR § 7 GmbHG 1/90, 
1207, 1208. Aus dem Schriftrum etwa Bergmann, AG 1987, 57, 76, 78, 84ff.; 'V. Gerkan, 
GmbHR 1992, 434, 437; HachenburglUlmer, GmbHG (Fn. 31), § 7 Rdn. 50 L; Harrer, DStR 
1993, 520; HommelhofflKleindiek, ZIP 1987, 477ff.; Kübler, ZHR 157 (1993), 196, 204f.; K. 
Schmidt, AG 1986, 106, 111; Wiedemann, ZIP 1991, 1257, 1261. 
59 Genau das ist nach Wiedemann, ZIP 1991,1257,1262 das Entscheidende. 
60 BGH NJW 1991, 226, 227 m.w.Nachw. 'Aus dem Schriftrum etwa Ihrig (Fn.3), S.259ff., 
m. w.Nachw. auch zu Gegenstimmen. 
ZHR 158 (1994) Kapitalaufbringungskontrolle bei Barkapitalerhähungen 661 
gründung der Rechtsverhältnisse zwischen Emittenten, Emissionsbank und Bezugsbe­
rechtigten: Das Gericht billigt in seiner Entscheidung erstmalig die im Schrifttum seit 
langem anerkannte Möglichkeit des Rechtsscheinserwerbs bei Globalurkunden6\ 
ohne dabei allerdings gezwungen gewesen zu sein, im einzelnen auf die strittige Frage 
der Rechtsscheinsgrundlage62 und des Umfangs der im Wege dieser Erwerbsform er­
langten Rechtsstellung einzugehen 63. Dessenungeachtet kann jedenfalls davon ausge­
gangen werden, daß ein Rechtsscheinserwerb bei Globalurkunden nur dann in Betracht 
kommt, wenn er auch bei den Wertpapieren möglich gewesen wäre, für die diese ausge­
stellt wurden. Hinsichtlich weiterer Einzelheiten kann auf die Schilderung der Entschei­
dungsgründe unter II.(a.E.) verwiesen werden. 
Unter den Ausführungen des Gerichts zur Begründung und zum Inhalt der gegen­
über dem Emittenten bestehenden Einlagepflicht des mittelbar Bezugsberechtigten mö­
gen allenfalls diejenigen Überlegungen befremden, die sich mit der Frage des lastenfrei­
en ~tgläubigen Erwerbs des sein Bezugsrecht ausübenden Altaktionärs beschäfti­
gen . Dazu ist in Erinnerung zu rufen: Eine Einlagepflicht des mittelbar Bezugsberech­
tigten gegenüber dem Emittenten entsteht nach den Darlegungen des BGH erst mit 
Ausübung des Bezugsrechts und der Übertragung der gezeichneten Aktien auf den Alt­
aktionär. In diesem Zusammenhang untersucht der BGH, ob es denkbar sei, daß ein Be­
zugsberechtigter, der neue Aktien in Unkenntnis von der fehlenden Einzahlung des für 
sie zu erbringenden Einlagekapitals übernehme, das in diesen verbriefte Anteilsrecht 
nicht lastenfrei erwerbe. Der BGH hätte sich die Antwort leicht machen können, wäre 
er den Feststellungen des OLG Frankfurt/M. als Vorinstanz nachgegangen: Er hätte 
dann den Rechtsscheinserwerb aufgrund fehlender Gutgläubigkeit ablehnen müssen, 
denn die Beklagte handelte aufgrund einer Absprache mit einer hundertprozentigen, 
von der Klägerin beherrschten Tochter65• Statt dessen begründete er die Ablehnung des 
Rechtsscheinserwerbs damit, daß es sich bei dem Erwerbsgeschäft zwischen Emissions­
bank und mittelbarem Bezugsberechtigten nicht um ein Verkehrsgeschäft handele und 
61 	Vgl. dazu etwa Canarn (Fn.22), Rdn. 2026ff.; C. Dechamps, Wertrechte im Effektengirover­
kehr, 1989, S. 115ff.; C. Becker, Das Problem des gutgläubigen Erwerbs im Effektengirover­
kehr, 1981; Kümpel in Bankrecht und Bankpraxis (BuB), 1979ff., SI72ff.; den in Assmannl 
Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, 1990, § 13 Rdn. 70. 
62 	Die sachenrechtlichen Regeln des Rechtsscheinserwerbs lassen sich nicht ohne weiteres auf den 
stückelosen Wertpapierhandel anwenden; vgl. dazu etwa Zöllner, FS Raiser (1974), S.249, 
259ft Zur Gewährleistung der Funktionsfähigkeit des Effektengiroverkehrs und im Hinblick 
auf die in § 24 Abs. 1 DepotG vom Gesetzgeber eindeutig bekundete Zustimmung zum stücke­
losen Wertpapierhandel wurde der Buchungsvorgang als Anknüpfungspunkt eines Rechts­
scheins anerkannt. Str. ist nur, ob der Buchung die legitimierende Offenkundigkeitsfunktion an­
stelle des Besitzes (e. Dechamps [Fn. 61], S. 119f.; Peters, WM 1990, 907, 908; Fabricius, AcP 
162 [1963],456, 48lf.; K.-E. Lütticke, Elektronische Verbriefung von Effektenrechten?, 1980, 
S. 164; BaumbachlDudenlHopt, HGB, 28. Auf!. 1989, DepotG § 6 Anm 1B.) oder ergänzend 
zu diesem (so etwa Koller, Wertpapierrecht in: Gutachten und Vorschläge zur Überarbeitung 
des Schuldrechts, Bd.lI, hrsg. vom Bundesminister der Justiz, 1981, S. 1429, 1504; den, JZ 
1972,646,649; ders., DB 1972,1857 (1),1905 (II), 1909; Kümpel in BuB [Fn. 61], Rdn. 8/72,8/76 
und in Handbuch [Fn 61], § 13 Rdn.70, im Gegensatz zu ders., WM 1982, 733 Fn. 39) zu­
kommt. 
63 Koller, Wertpapierrecht (Fn. 62), S. 1504f. sowie die in Fn. 61 genannten Arbeiten. 

64 BGHZ 122, 180, 196ff. 

65 S.o. Fn. 19, sowie BGHZ 122, 180, 182. 
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der mittelbar Bezugsberechtigte nicht schützenswerter sei als der unmittelbar Bezugs­
berechtigte, für den von vornherein kein lastenfreier Erwerb in Frage komme66• 
Vorstehende Begründung für den Ausschluß eines lastenfreien gutgläubigen Er­
werbs des mittelbar Bezugsberechtigten ist mit der Bemerkung als "schmal" bezeichnet 
worden, man hätte insoweit eher ein Argument aus der Stellung der Emissionsbank als 
Treugeberin erwartet67• Genau dieshat das Gericht jedoch geliefert: Hinter den Hinwei­
sen auf ein fehlendes Verkehrsgeschäft und auf die Notwendigkeit der Gleichbehand­
lung von unmittelbar und mittelbar Bezugsberechtigten in diesem Punkte steht der im 
"co op"-Uneil auch so ausformulierte Gedanke, daß der mittelbar Bezugsberechtigte 
aufgrund der Treuhänder- und Abwicklungsfunktion der Emissionsbank seine Aktio­
närsstellung samt Einlagepflicht nicht derivativ, sondern bei wirtschaftlicher Betrach­
tungsweise "originär" erlange68• Diese Argumentation begegnet lediglich deshalb Be­
denken, weil die Gründe, mit denen der lastenfreie gutgläubige Erwerb abgelehnt wird, 
genau die sind, warum die Frage nach einem solchen von vornherein gar nicht hätte auf­
kommen können: Wer gleichsam originär und insoweit einem unmittelbar Bezugsbe­
rechtigten entsprechend erwirbt, kann nicht gutgläubig erwerben69• Der Validität der 
Argumente des Gerichts für die Zurückweisung der Möglichkeit eines (einlage-)lasten­
freien Gutglaubenserwerbs des mittelbar Bezugsberechtigten tut diese Erkenntnis frei­
lich keinen Abbruch. 
4. Vormannhaftung der Bank? 
Die auf die Bestimmung des Adressatenkreises und des Inhalts von Kapitalaufbrin­
gungspflichten beschränkte »wirtschaftliche Betrachtungsweise" der Rechtsprechung 
bringt eine Konsequenz mit sich, die im »co op"-Urteil nicht zur Debatte stand, hier 
aber kurz anzusprechen ist: Der Emissionsbank, die rechtlich als (erste) Zeichnerin der 
neuen Aktien zu behandeln ist, droht die Haftung als »Vormann« nach § 65 Abs. 1 
AktG, wenn die vom mittelbar Bezugsrechtigten im Falle einer verdeckten Sacheinlage 
oder einer Scheinzahlung nachzuholende Bareinlage von diesem nicht erlangt werden 
kann. Zwar erlaßt diese Bestimmung ihrem Wortlaut nach nur den Normalfall der Aus­
gabe von Namensaktien (§ 10 Abs. 2 AktG), für die ein Aktienbuch zu führen ist (§ 67 
Abs. 1 AktG), doch besteht im Schrifttum Einigkeit, daß auch die früheren Inhaber un­
verkörperter Aktien, unabhängig von ihrer späteren Form, zur Haftung herangezogen 
werden können; gleiches soll für Papiere gelten, die entgegen der Bestimmung des § 10 
Abs. 2 AktG ausgegeben wurden 70. Wäre dies nicht der Fall, ließe sich die Regelung des 
§ 65 Abs. 1 AktG allzu leicht dadurch unterlaufen, daß keine Aktienurkunden ausgege­
ben werden. 
Bei einer rein formalen Betrachtung könnte die Emissionsbank, das Vorliegen der 
übrigen Voraussetzungen des § 65 Abs. 1 AktG unterstellt, als Vormann anzusehen 
sein. In diesem Falle würde man der Emissionsbank das verbotswidrige Verhalten von 
66 BGHZ 122, 180, 197ff. 

67 Wiedemann (Fn. 1), S. 1052. 

68 BGHZ 122, 180, 197f. 

69 Ähnlich auch Lutter (Fn. 1), 1046 zu 3. 

70 Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 65 Rdn. 11, der allerdings zu Recht darauf hinweist, daß § 65 

Abs. 1 AktG nicht auf sämtliche Formen von Mitgliedschaftsrechten anwendbar ist. 
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Emittent und mittelbar Bezugsberechtigten in bezug auf die Kapitalaufbringungsanfor­
derungen selbst dann anlasten, wenn sie von diesem nichts wußte. Der Bank würden da­
mit umgekehrt Verhaltens- und Kontrollpflichten auferlegt, die in keinem Verhältnis 
zu der von ihr übernommenen Funktion stehen. Zwar haftet eine Emissionsbank nach 
§ 37 Abs. 1 S. 4 AktG und trägt das Risiko der Unaufbringlichkeit ihrer Kaufpreisforde­
rung gegen den Aktionär, der aufgrund der Ausübung seines mittelbaren Bezugsrechts 
Aktien erwirbt, doch besteht kein Grund, ihr darüber hinaus auch das Risiko manipula­
tiven Kapitalaufbringungsverhaltens des Aktionärs und des Emittenten aufzuerlegen. 
Der lediglich aus abwicklungstechnischen Gründen als Zeichnerin der neuen Aktien 
auftretenden und als fremdnützige Treuhänderin für die mittelbar Bezugsberechtigten 
fungierenden Bank ist deshalb generell die Eigenschaft eines "Vormanns" abzuspre­
chen, solange sie die treuhänderische Rolle nicht verläßt. 
5. Ein übersehener Aspekt: Die Schaffung von Vorratsaktien 
Ergebnis und Begründung des "co op" -Urteils dürften dadurch beeinflußt worden 
sein, daß sich dem BGH die Chance bot, dem in der "BuM III" -Entscheidung entworfe­
nen Plan einer Kapitalaufbringungskontrolle bei Barkapitalerhöhungen mit mittelba­
ren Bezugsrechten dort zwangsläufig nicht geforderte Detailskizzen folgen zu lassen. 
Das wäre zumindest eine plausible Erklärung für den Umstand, daß der vorliegende 
Fall, statt unter dem Gesichtspunkt der Schaffung von Vorratsaktien behandelt zu wer­
den, unter dem Gesichtspunkt einer nicht "zur freien Verfügung des Vorstands" gezahl­
ten Einlage eines mittelbar Bezugsberechtigten betrachtet wurde. 
Orientierte sich die bisherige Würdigung der Entscheidung gleichsam an der inneren 
Stimmigkeit der Ausführungen zu den Rechtsproblemen der letztgenannten Art, so 
geht es hier eher um die Adäquanz der rechtlichen Einordnung des "co op"-Sachver­
halts. An dieser wäre freilich nichts auszusetzen, hätte der von der KIägerin ins Werk ge­
setzte Geldkreislauf keinen anderen Zweck gehabt, als einerseits den Altaktionären den 
Vorteil zu verschaffen, "gratis" neue Aktien erwerben zu können, und andererseits 
nach außen den Eindruck einer Kapitalerhöhung zu erwecken. Tatsächlich war aber gar 
nicht daran gedacht, den Altaktionären auf Kosten der KIägerin einen durch die Ein­
schaltung einer Emissionsbank verschleierten dauernden Vorteil zu verschaffen. Viel­
mehr ging es der Klägerin, untechnisch gesprochen, darum, unter Rückgriff auf eine 
schon bestehende Kapitalerhöhungsermächtigung und auf eigene Kosten neue Aktien 
zu schaffen und diese bei den Altaktionären bis zu dem Zeitpunkt zu parken, zu dem 
ihre Verwertung in Gestalt ihrer Plazierung am Markt den größten Erfolg versprach. 
Soweit sich hinter solchen Absichten das legitime Ziel verbirgt, Kapitalerhöhungsvor­
gänge so vorzubereiten, daß die Plazierung der neuen Aktien genau zu dem Zeitpunkt 
stattfinden kann, zu dem die Marktverhältnisse für den Emittenten am günstigsten 
sind, ist dies in den gesetzlich hierfür vorgesehenen Bahnen des genehmigten Kapitals 
nach § 202 AktG zu verwirklichen71 • Mit dem statt dessen verfolgten, auf die Schaffung 
71 	Aufgrund der von der Rechtsprechung aufgestellten strengen inhaltlichen Anforderungen an ei­
nen Bezugsrechtsausschluß und an die Berichtspflichten (im einzelnen Sethe, AG 1994, 342ff. 
m.w.Nachw.) erschien der co op AG dieser Weg offenbar zu beschwerlich. 
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sog. Vorratsaktien72 ausgerichteten Verfahren umging die Klägerin nicht nur diese Vor­
schriften, sondern verstieß darüber hinaus, indem sie die Altaktionäre zur Ausübupg 
von mittelbaren Bezugsrechten auf ihre der Klägerin - Rechnung veranlaßte, gegen 
das in § 56 Abs. 1 AktG enthaltene Yerbot der Zeichnung eigener Aktien. Wer auf diese 
Weise als Strohmann und für Rechnung des Emittenten Aktien zeichnet, haftet nach 
§ 56 Abs. 3 S. 2 AktG auf die volle, bislang nicht erbrachte Einlage. 
Die rechtliche Einordnung des in Frage stehenden Erwerbsvorgangs als ein solcher 
für Rechnung der Emittentin zum Zwecke der Schaffung von Vorratsaktien führt mit­
hin zu keinem anderen Ergebnis als der vom BGH verfolgte Lösungsansatz, weist die­
sem gegenüber jedoch andere Tatbestandsvoraussetzungen auf. Deren Erörterung hät­
te im vorliegenden Falle jedenfalls in folgendem Punkt eines gewissen argumentativen 
Aufwands bedurft: Zunächst verlangt § 56 Abs. 3 AktG den Aktienerwerb auf Rech­
nung des Emittenten. Für eine direkte Abrede solchen Inhalts zwischen Klägerin und 
Beklagter ist dem "co op" -Sachverhalt zwar nichts zu entnehmen, doch wendet das 
Schrifttum § 54 Abs. 3 AktG auch in den Fällen an, in denen die neuen Aktien lediglich 
mittelbar auf Rechnung des Emittenten erworben werden73 • Das wiederum war vorlie­
gend dadurch verwirklicht, daß die Beklagte für Rechnung der B-GmbH zeichnete 7\ 
die ihrerseits Altaktionärin wiederum für Rechnung der Klägerin tätig wurde75• 
Daß die Beklagte und nicht die Emissionsbank als Zeichner im Sinne des § 56 Abs. 3 
AktG anzusehen ist, ließe sich mit den gleichen Argumenten begründen, wie sie der 
BGH zur Begründung der oben erörterten Adressatendoktrin angeführt hat70• 
6. Auswirkungen aufSanierungsfälle 
Sowohl die hier behandelten Urteile zur Barkapitalerhöhung mit mittelbarem Be­
zugsrecht im besonderen als auch die neueren Entscheidungen zur Rechtslage bei ver­
deckten Sacheinlagen oder Scheinzahlungen im allgemeinen berühren nicht nur Kapital­
aufbringungsvorgänge in mehr oder minder alltäglichen Lagen einer Gesellschaft; be­
sondere Bedeutung erlangen sie darüber hinaus in den Fällen, in denen es der Kapitalauf­
bringung zum Zwecke der Sanierung eines in die Krise geratenen Unternehmens be­
darf. Die diesbezüglichen rechtlichen Rahmenbedingungen und vor allem die Hand­
lungsmöglichkeiten von Banken erheblich beeinflussend, gehen von der fraglichen 
72 Auch als Verwaltungs-, Verwertungs-, Schutz-, Leer- oder Herrschaftsaktie bezeichnet; grund­
legend hierzu Lutter, AG 1970, 185. 
73 Lutter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 56 Rdn. 54 m.w.Nachw.; HefermehllBungeroth (Fn. 3), § 56 
Rdn.59. 
7 4 Unerheblich ist es, ob die Beklagte von den Verabredungen zwischen der B-GmbH und der Klä­
gerin wußte, trifft doch auch den mittelbaren Stellvertreter das allgemeine Risiko seiner nicht 
aufgedeckten Rechtsbeziehung zum Hintermann. Dazu Lutter, AG 1970, 185, 186; deTS., Köl­
ner Komm. (Fn. 3), § 56 Rdn. 54; Godin/Wilhelmi, AktG, 4. Auf]. 1971, § 56 Anm. 6. 
75 Vgl. dazu die Angaben des BGH im Tatbestand (BGHZ 122, 180, 182) und in den Entschei­
dungsgrunden (ebd., 187). 
76 Für die Anwendung des § 56 Abs. 3 AktG ist es dagegen unerheblich, daß die von der Beklagten 
gezeichneten Aktien (noch) nicht zu denen gehörten, die später seitens der Emittentin durch die 
Übemahmevereinbarung mit der SBV AG verwertet wurden. Dies allein schließt nämlich die 
Absicht einer späteren Veräußerung für Rechnung der Klägerin nicht aus. 
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Rechtsprechung nicht unerhebliche Impulse auf die Praxis der Unternehmenssanie­
rung aus. 
Will man diesen wenigstens in groben Zügen nachgehen, gilt es zwei Vorgehenswei­
sen der Sanierung zu unterscheiden, die freilich im Einzelfall zusammentreffen können: 
die Sanierung durch Zufuhr neuen Kapitals zum einen und diejenige durch Umwand­
lung von Forderungen in Eigenkapital zum anderen. Beide Wege bergen für die beteilig­
ten Banken das Risiko, im Falle des Scheiterns der Sanierung für gezeichnete Einlagen 
nochmals in Anspruch genommen zu werden, sofern nur - ungeachtet einer Umge­
hungsabsicht - einer der von der Rechtsprechung aufgestellten Umgehungstatbestände 
verwirklicht ist. Die Umwandlung von Forderungen in Grundkapital ist daher nur im 
Wege der Sacheinlage möglich. Dies setzt die vor allem in der Unternehmenskrise als lä­
stig empfundene Bewertung der Forderungen voraus. Wird die Sanierung über eine Zu­
fuhr neuen Kapitals durch eine Kapitalerhöhung mit mittelbarem Bezugsrecht durchge­
führt, muß die Emissionsbank, die bereits Gläubigerin der Gesellschaft ist, darauf ach­
ten, ihre Stellung als fremdnütziger Treuhänder nicht zu verlassen. Die Beantwortung 
der Frage, unter welchen Voraussetzungen die Bank vom fremdnützigen Treuhänder 
zum eigene Interessen verfolgenden Einlagepflichtigen wird, unterliegt den bereits an 
früherer Stelle behandelten erheblichen Unsicherheiten. Wenn Rechtsprechung und 
Schrifttum, ungeachtet unterschiedlicher Auffassungen über zusätzliche Voraussetzun­
gen 77, der Bank die TreuhändersteIlung allein dann nicht absprechen wollen, wenn im 
Zeitpunkt der Zeichnung die rasche Plazierung der übernommenen Aktien auf dem Ka­
pitalmarkt als unproblematisch erscheint, so wird eine solche Prognose in Sanierungsfäl­
len regelmäßig nicht begründet zu stellen sein78• Das hat dazu geführt, daß die Praxis 
diesen Weg der Sanierung genauso scheut wie denjenigen über die Sacheinlage. 
Statt dessen greift die Praxis zunehmend auf die Emission von Genußrechten79 zur 
Beschaffung neuen Eigenkafcitals bzw. die Umwandlung von Darlehensforderungen in 
Genußrechtskapital zurück 0. Das hat seinen Grund vor allem darin, daß auf die schuld­
rechtlich einzuordnenden Genußrechte die Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhal­
tungsgrundsätze nicht anzuwenden sind 81. Zusätzlich wird die Problematik der Bewer­
tung der Forderungen, die in Genußrechte umgewandelt werden sollen, entschärft, da 
die Aktionäre nur einen unangemessen niedrigen Ausgabekurs analog § 255 Abs. 2 
AktG anfechten können, nicht aber jede noch so geringfügige Überbewertung der For­
derungen s2• Das Bezugsrecht der Aktionäre kann zum Zwecke der Sanierung nach 
§ 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 3 und 4 AktG ausgeschlossen werdens3. Strebt die sanie­
77 S. dazu schon oben zu Fn. 1M. und 24f. 
78 Vgl. Feddersen, FS Helmrich (1994), S. 597, 608. 
79 Zur Einordnung und den Emissionsvoraussetzungen von Genußrechten s., jeweils m. w. 
Nachw., Karollus in Geßler/HefermehllEckardtiKropff, AktG (Fn. 3), § 221 Rdn. 232ff.; Lut­
ter, Kölner Komm. (Fn. 3), § 221 Rdn. 21ff., 196ff.; Setk:, AG 1993, 293ff. (I), 351ff. (Il); ders., 
1994,342ff. 
80 Generell dazu A. Göhrum, Einsatzmöglichkeiten von Genußrechten bei einer notleidenden 
GmbH oder AG, 1992; VollmeriMaurer, DB 1994, 1173, 1177 ff. 
81 Karollus (Fn. 79), § 221 Rdn. 343, 345 m. w. Nachw. 
82 Karollus (Fn. 79), § 221 Rdn. 343; Sethe, AG 1993,351,368 f. m.w.Nachw. auch zur Gegenan­
sicht. 
83 Sethe, AG 1994,342,349. 
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rende Bank langfristig eine mitgliedschaftliche Stellung an, können die Genußrechte als 
Wandelgenußrechte ausgestaltet werden 84. 
IV. Z,!sammenfassung 
In den Entscheidungen "BuM III" und "co op" hatte der BGH erstmals Gelegen­
heit, seine Rechtsprechung zur Kapitalaufbringungskontrolle bei Barkapitalerhöhun­
gen auf den Fall der Kapitalerhöhung mit mittelbarem Bezugsrecht zu übertragen. Hier­
bei war vor allem die Frage zu klären, wer bei solchen Emissionen überhaupt Adressat 
der dem Kapitalaufbringungsschutz dienenden einlageleistungsbezogenen Ge- und 
Verbote ist. Seine diesbezügliche Antwort gewinnt der BGH dadurch, daß er den Ver­
tragsbeziehungen zwischen Emittent, Emissionsbank und Bezugsberechtigten eine 
wirtschaftliche Betrachtungsweise entgegensetzt, in der die Emissionsbank nur als Ab­
wicklungsstelle und fremdnützige Treuhänderin erscheint. So wird das Drei-Personen­
Verhältnis der Barkapitalerhähung mit mittelbarem Bezugsrecht auf das für Kapitaler­
hähungen mit unmittelbarem Bezugsrecht charakteristische Zwei-Personen-Verhält­
nis zurückgeführt und der mittelbar Bezugsberechtigte als Einlageschuldner identifi­
ziert. Dessen Zahlungen und nicht etwa die Leistungen der Emissionsbank bilden den 
~ezugspunkt, auf den hin die Erfüllung der Bareinlagepflichten zu beurteilen ist. Die 
Uberprüfung dieser Aussagen auf ihre Stimmigkeit und auf ihre Eignung zur Schaffung 
eines effektiven Kapitalaufbringungsschutzes bestätigt diese Rechtsprechung als zutref­
fend. Ausgeblendet wurde hierbei allerdings die Frage, ob der Kapitalaufbringungs­
schutz und seine stete Perfektionierung überhaupt noch zu rechtfertigen und nicht 
durch andere Regelungselemente zu ersetzen ist. 
Die vom BGH zur Bestimmung des Einlageschuldners bei Barkapitalerhöhungen 
mit mittelbarem Bezugsrecht vorgenommene wirtschaftliche Betrachtungsweise er­
weist sich auch dann als fruchtbar, wenn es darum geht, Maßnahmen zur Umgehung 
der Kapitalaufbringungsgrundsätze zu identifizieren und zu beurteilen: Sine causa vor­
genommene Zahlungen an die ihr Bezugsrecht ausübenden Altaktionäre oder die Til­
gung von Forderungen der Bezugsberechtigten gegenüber der AG bleiben auch dann 
Scheinzahlungen bzw. verdeckte Sacheinlagen, wenn die Emissionsbank zuvor oder da­
nach den für die Übernahme der neuen Aktien versprochenen Betrag an den Emitten­
ten gezahlt hat. 
Betrachtet man mit der Rechtsprechung den mittelbar Bezugsberechtigten als Einla­
gepflichtigen, die Emissionsbank dagegen nur als Abwicklungsstelle und Schuldner ih­
rer diesbezüglichen vertraglichen Pflichten, so können jegliche Transaktionen und Ab­
sprachen zwischen dem Emittenten und dem Kreditinstitut solange nicht unter Ge­
sichtspunkten der Kapitalaufbringungskontrolle überprüft werden, als die Bank ihre 
diesbezügliche Rolle nicht verläßt. Die Beantwortung der Frage, unter welchen Voraus­
setzungen man dies jedoch annehmen kann, die Emissionsbank mithin zur Einlage­
schuldnerin wird, ist mit großen Rechtsunsicherheiten belastet. Wenn der BGH hierzu 
ausführt, die Emissionsbank handle jedenfalls dann nicht mehr als Treuhänderin, wenn 
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sie selbst Rechte aus den übernommenen Aktien wahrllehme, so geht diese Aussage zu 
weit: Gerade die Erfüllung ihrer treuhänderischen Pflichten kann im Einzelfall die Aus­
übung solcher Rechte gebieten. Besondere Probleme bereitet diese unklare Rechtslage, 
wenn Maßnahmen zur Unternehmenssanierung unter Beteiligung von Banken vorzu­
nehmen sind: Statt der Durchführung einer Kapitalerhöhung bietet sich hier die Emis­
sion von (Wandel-)Genußrechten an. Des weiteren zwingt die Stellung der Emissions­
bank bei der Durchführung von Kapitalerhöhungen rillt mittelbarem Bezugsrecht zu ei­
ner Beschränkung ihrer möglichen Haftung als "Vormann" aus § 65 Abs. 1 AktG: Die­
se ist zumindest für den Fall auszuschließen, daß es ohne das Wissen des Kreditinstituts 
zu Scheinzahlungen und verdeckten Sacheinlagen seitens der mittelbar Bezugsberech­
tigten gekommen ist. 
Die Aussagen der "co op" -Entscheidung zu Einzelfragen der Begründung und des In­
halts der Rechtsverhältnisse zwischen dem Emittenten, der Emissionsbank und den mit­
telbar Bezugsberechtigten, namentlich diejenigen zum gutgläubigen Erwerb von Mit­
gliedschaftsrechten, sind zu billigen. Daran ändert auch der Umstand nichts. daß die 
Ausführungen des BGH, mit denen er den lastenfreien Erwerb nicht eingezahlter jun­
ger Aktien ablehnt. ihn schon hätten daran hindern müssen, diese Frage überhaupt zu 
stellen. Schwerer wiegt dagegen der Umstand, daß der BGH den "co op"-Fall als einen 
solchen der Scheinzahlung eines mittelbar Bezugsberechtigten erfaßt und beurteilt. 
statt ihn unter dem Gesichtspunkt der Schaffung von Vorrats aktien zu behandeln. Inso­
weit übersieht das Gericht, daß es der Emittentin und den Bezugsberechtigten vorlie­
gend nicht darauf ankam, letzteren "gratis" neue Aktien zu verschaffen, die fraglichen 
Maßnahmen vielmehr allein den Zweck hatten, der Emittentin die Möglichkeit zu eröff­
nen, auf ihre Kosten neue, erst später zu verwertende Aktien zu schaffen. Die unter die­
sem Gesichtspunkt vorgenommene Beurteilung des Falles gelangt allerdings zu dem 
gleichen Ergebnis: der Haftung der mittelbar Bezugsberechtigten und folglich auch der 
Beklagten. 
